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曲線 IA あるいは無差別曲線 IB のように表されるとする。
このとき，無差別曲線 IA をもつ消費者Ａは特性 z
1をも

























る。bi j を第 j 財１単位がもつ第 i 特性を表すとする。ま
た，zi を第 i 特性の量，xj を第 j 財の量を表すとする。
ここで，次のような仮定をおく。
線形性：第 j 財の量 xj に含まれる第 i 特性の量 zi は，
zi = bi j xj で求められる。
加法性：２財 xj と xk のもつ第 i 特性の総量は，
zi = bi j xj + bik xk で求められる。
　したがって，m 特性 n 財では，特性の総量は，次の
式で表される。
（2.1） zi = ∑
n
j=1bi j xj　　　i = 1, …, m
　特性ベクトルをz = (z1,…, zm)'，財ベクトルをx = (x1,…, 
xn)' として，これを行列で表せば，















しく (n = m)，したがって行列 B は正方行列と仮定され
る。さらに，非ゼロ要素が対角に並んでいる対角行列で
あると仮定される。すなわち，行列 B において，bi i > 0
であり，i ≠ j のとき bi j = 0となる。このとき，








３　 x = (x1, …, xn)' は，行ベクトルを転置した列ベクトルを表す。
４　 行列 B は，ランカスターによって消費技術行列 consumption technology matrix と呼ばれた。
わち，価格 p，所得 y，行列 B が与えられたとき，次の
最大化問題を解くことと表現される。
（2.4） max  u(z)



































　実質資産構成（シェア）を x = (x1, …, xn)'，特性ベク
トルを z = (z1, …, zm)' とすると，個人の効用関数は，
（3.1） u = u(z)
131
と表される。各金融資産それぞれの特性は，（3.2）式の
ように，変換行列 B により特性ベクトル z に変換され
る。
（3.2） z = Bx
　金融資産価格を p = (p1, …, pn) とすれば，予算制約式
は，





次のような制約条件付き効用最大化問題を解き，x = (x1, 
…, xn)' を選択する。
max u(z)　　subject to  z = Bx,    px = 1
　ここで効用関数 u = u(z) については，伝統的な効用理
論に基づき，次のような２次形式で近似して表すことに
する。
（3.4） u(z) = u1z + z'U2z
 変換行列 B が正則行列なら，逆行列 B －1が存在し，x 
= B －1 z となる。ここで q = pB －1とすれば，px = pB －1z 
= qz となり，予算制約（3.3）式は，











　いま，変換行列 B の逆行列を A で表し，A = B －1とす




















































3 定期預金 定期性預金 ①および②





7 地方債 地方債 ①および②
公団公庫債 ①
政府関係機関債 ②
9 金融債 金融債 ①および②




































































































残高シェア x = (x1, …, xn)' を計算する。








































































固有値 固有値の差 寄与率 累積寄与率
第1因子 6.509 4.116 0.434 0.4340
第2因子 2.394 0.424 0.160 0.5935
第3因子 1.970 0.323 0.131 0.7249
第4因子 1.647 0.846 0.110 0.8347
第5因子 0.801 0.254 0.053 0.8881
第6因子 0.547 0.141 0.037 0.9246
第7因子 0.407 0.215 0.027 0.9517
第8因子 0.191 0.012 0.013 0.9644
第9因子 0.179 0.036 0.012 0.9763
第10因子 0.143 0.049 0.010 0.9859
第11因子 0.094 0.027 0.006 0.9922
第12因子 0.067 0.039 0.004 0.9966
第13因子 0.027 0.010 0.002 0.9984
第14因子 0.018 0.012 0.001 0.9996































10 　明石 [1998] では，アメリカのデータに対しておこなった分析結果と比較して，各因子の性格付けをおこなっている。
11 　保証性因子については，明石 [1998] を参照。
表4.5　因子負荷行列B
第1因子 第2因子 第3因子 第4因子 第5因子
現金 -0.30623 0.70174 0.52493 -0.2076 0.09764
流動性預金 -0.02391 0.73273 -0.56231 0.19136 0.03953
定期性預金 0.83908 0.30995 -0.02746 0.12796 -0.22093
譲渡性預金 0.38307 -0.00575 -0.55881 0.19314 0.69051
外貨預金 -0.28102 -0.34671 -0.33895 0.70014 -0.24194
国債 -0.57786 0.67419 -0.05639 0.25507 0.0139
地方債 0.93799 0.22071 0.02298 0.1163 -0.01464
政府関係機関債 0.84768 0.15254 0.10112 0.02129 0.19115
金融債 0.96994 -0.05323 -0.06264 0.13295 -0.0626
事業債 0.92253 0.12239 0.27192 -0.01704 -0.09168
投資信託 -0.39304 0.60653 0.39313 0.36184 0.06749
信託受益権 0.93296 0.1988 0.14696 0.05625 -0.14525
株式・出資金 -0.32566 -0.10475 0.30099 0.81805 -0.03573
保険 0.73398 -0.28549 0.3777 0.33813 0.18153

































数 qi (i = 1,2,3,4,5) を説明変数 zj ( j = 1,2,3,4,5) で回帰さ
せる。こうして得られた係数値を u[1]i j と表す。このう










2 = qi - ui[1]i zi[1]　(i ≠ i[1])
　この qi
2を zj ( j≠i[1]) で第１ステップと同様に回帰さ
せる。こうして得られた係数値を u[2]i j (i, j≠i[1]) と表
す。このうち，対角要素 u[2]ii (i≠i[1]) が負で，非対角









3 = qi - ui[1]i zi[1] - ui[2]i zi[2]   (i≠i[1],i[2])
　この qi








13 　吉川 [2011] では，第 i 番目の方程式については，それ以前の第１番目から第 i －1番目の方程式において推定された第 i 因子の係





















































































q1 q2 q3 q4 q5
C 263.965 15551.060 -11295.420 7092.034 2771.632
z1 -8.711
z2 -31.802 -1551.600 -606.372 -627.035
z3 111.897 859.410 -782.747 452.188 841.029
z4 -7.572 -514.558
z5 -3.530 -119.411 -223.138
自由度調整済決定係数 0.881 0.871 0.877 0.873 0.867
d.w.比 1.859 1.794 1.768 1.716 2.160
（2）t値
q1 q2 q3 q4 q5
C 0.439 1.588 -1.325 1.471 0.430
z1 -0.179
z2 -0.537 -1.615 -1.386 -1.084
z3 2.419 1.121 -1.075 1.262 1.831
z4 -0.191 -1.758














第1因子 -0.10707 -0.00812 -0.00070 0.00623 0.01854
第2因子 -0.00812 -0.00235 -0.00115 0.00151 0.00160
第3因子 -0.00070 -0.00115 -0.00028 0.00070 0.00182
第4因子 0.00623 0.00151 0.00070 -0.00320 0.00000

























































-1 B -1 '
現金 流動性預金 定期性預金 譲渡性預金 外貨預金 国債 地方債 政府関係機
関債
金融債 事業債 投資信託 信託受益権 株式・出資
金
保険 年金
現金 -0.000547 -0.000056 0.000548 0.000208 0.000337 -0.000404 0.000566 0.000422 0.000685 0.000511 -0.000296 0.000560 0.000169 0.000575 -0.000223
流動性預金 -0.000056 -0.000030 0.000004 -0.000189 0.000053 -0.000029 -0.000053 -0.000099 -0.000026 -0.000029 -0.000079 -0.000018 -0.000053 -0.000111 -0.000099
定期性預金 0.000548 0.000004 -0.003550 0.001928 0.000536 0.001451 -0.002973 -0.001895 -0.003036 -0.003317 0.001054 -0.003541 0.001166 -0.001243 0.002195
譲渡性預金 0.000208 -0.000189 0.001928 -0.001180 -0.000590 -0.000653 0.001694 0.001199 0.001599 0.001987 -0.000119 0.002033 -0.000373 0.000970 -0.000705
外貨預金 0.000337 0.000053 0.000536 -0.000590 -0.000927 -0.000284 0.000396 0.000279 0.000309 0.000564 -0.000401 0.000557 -0.001146 -0.000337 -0.000636
国債 -0.000404 -0.000029 0.001451 -0.000653 -0.000284 -0.000776 0.001237 0.000811 0.001315 0.001364 -0.000698 0.001454 -0.000721 0.000473 -0.001020
地方債 0.000566 -0.000053 -0.002973 0.001694 0.000396 0.001237 -0.002436 -0.001490 -0.002520 -0.002712 0.001020 -0.002925 0.001111 -0.000871 0.002027
政府関係機関債 0.000422 -0.000099 -0.001895 0.001199 0.000279 0.000811 -0.001490 -0.000845 -0.001565 -0.001666 0.000807 -0.001823 0.000935 -0.000326 0.001514
金融債 0.000685 -0.000026 -0.003036 0.001599 0.000309 0.001315 -0.002520 -0.001565 -0.002632 -0.002779 0.001068 -0.002996 0.001038 -0.001005 0.002019
事業債 0.000511 -0.000029 -0.003317 0.001987 0.000564 0.001364 -0.002712 -0.001666 -0.002779 -0.003055 0.001096 -0.003278 0.001299 -0.000943 0.002229
投資信託 -0.000296 -0.000079 0.001054 -0.000119 -0.000401 -0.000698 0.001020 0.000807 0.001068 0.001096 -0.000570 0.001124 -0.000618 0.000557 -0.000598
信託受益権 0.000560 -0.000018 -0.003541 0.002033 0.000557 0.001454 -0.002925 -0.001823 -0.002996 -0.003278 0.001124 -0.003512 0.001283 -0.001108 0.002304
株式・出資金 0.000169 -0.000053 0.001166 -0.000373 -0.001146 -0.000721 0.001111 0.000935 0.001038 0.001299 -0.000618 0.001283 -0.001288 0.000305 -0.000742
保険 0.000575 -0.000111 -0.001243 0.000970 -0.000337 0.000473 -0.000871 -0.000326 -0.001005 -0.000943 0.000557 -0.001108 0.000305 -0.000135 0.001144
年金 -0.000223 -0.000099 0.002195 -0.000705 -0.000636 -0.001020 0.002027 0.001514 0.002019 0.002229 -0.000598 0.002304 -0.000742 0.001144 -0.001038
注）価格反応係数B-1 U 2






年金 0.001144 信託受益権 0.002304
譲渡性預金 0.000970 事業債 0.002229
現金 0.000575 定期性預金 0.002195
投資信託 0.000557 地方債 0.002027
国債 0.000473 金融債 0.002019
株式・出資金 0.000305 政府関係機関債 0.001514
流動性預金 -0.000111 保険 0.001144
保険 -0.000135 流動性預金 -0.000099
政府関係機関債 -0.000326 現金 -0.000223
外貨預金 -0.000337 投資信託 -0.000598
地方債 -0.000871 外貨預金 -0.000636
事業債 -0.000943 譲渡性預金 -0.000705
金融債 -0.001005 株式・出資金 -0.000742
信託受益権 -0.001108 国債 -0.001020
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図 5.1 金融資産残高シェアの推移（出所：日本銀行『資金循環統計』）
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